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1980~81 1982~83 1984~85 
対 外 46 26 8 
国 内 54 74 92 
園内債務内訳 1980~81 1982~83 1984 1985 1986 1987 
1988 
(6/30) 
中央銀行 71 73 77.3 60.7 35.6 17.6 20.2 
銀行システム 21 14 8.8 15.4 30.3 37.7 37.5 
政府証券 8 13 13.9 23.9 34.1 44.7 42.3 
(出所)Morgan Guaranty Trust (1986)，“Growth and financial market reform in Latin 
America" World F2・'nancialMarkets， (Apri!/May)， p.3，4 






























































10.7 ・31.1 ' 








7.3 : 26.6 : 
12.7 ' 31.1 ' 
12.4 ' 31. 8 
13.3 ; 32.9 ; 
(出所)Banco de Mexico (1994)， p.214 





































































(14 -14a) / (34+35-14a)で計算している。 LineNo.14は準備貨幣， 14創立
銀行外で保有きれている現金通貨， 34は貨幣， 35は準通貨である
(出所)IMF， International Finanα・'a1 Statistics，各号より計算






























2)羽TorldBank(l988) ， pp.44， 110， 111 
3) "captacion"とは，国内通貨建ての要求払し=預金，貯蓄預金，定期預金を各期間jJjに区分した預金の加重平均である。通
常海外支底の外貨預金は除かれる (WorldBank(1988) ， pp.110.)。









. Nacional Financiera Sociedad Anonima (NAFINSA)がSME銀行へ
5金融法改正
. Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos)， Bonos de la Tesoreria de la 
Federacion (Tesobonos)導入
1990 ・ComisionNacional Bancaria (CNB)とComisionNacional de Seguros y Finanzas 
(CNSF)分割(1月)
. Asegurada N acional Agropecuaria (AN AGSA)閉鎖(2月); Agropecuaria Asegur-
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1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 
総投資 27.2 27.4 22.9 20.8 19.9 21.2 18.3 19.3 20.5 21.4 21.9 22.4 23.3 
固定投資 24.8 26. 4 23.0 17.5 17.9 19.1 19.5 18.5 19.3 18.2 18.6 19.5 20.8 
民間投資 14.1 14.3 12.8 11.0 11.3 12.5 12.9 13.2 14.2 13.3 13.7 14.9 16.6 
公共投資 10.6 12.1 10.2 6.6 6.6 6.6 6.5 5.2 5.0 4.8 4.9 4.6 4.2 
在庫変化 2.4 1.0 0.0 3.2 1.9 2.1 -1.2 0.8 1.2 3.2 3.3 2.9 2.5 
園内貯蓄 21.7 21.0 19.3 25.3 22.5 22.0 16.9 22.2 19.1 18.6 18.8 17.5 17.7 
民間貯蓄 13.7 17.9 14.4 16.6 15.3 15.8 12.9 14.5 17.9 16.0 12.8 10.9 n.a. 
公共貯蓄(注1) 8.0 3.1 4.9 8.7 7.2 6.2 4.0 7.7 1.2 2.6 6.0 6.6 n.a. 
外国貯蓄 5.5 6.4 3.6 -4.5 -2.6 -0.8 1.4 -2.9 1.4 2.8 3.1 4.9 5.6 
(注 1 )予算規制下にある連邦政府および国営企業からなる公共貯蓄
(原資料)Instituto Nacional de Estadistica Geografia Informatica. Ministry of Finance and OECD推計値

















































年 経常収支 資本収(注支1 ポートフ 長期債務 その他 準備増(注減3) 
ットトラ 対外債務








1980 一10，718 -4，840 -6，583 11 ，654 2，090 。 6，821 5，880 2，744 1，079 3，043 57，378 
1981 -16，563 -7，160 -10，259 17，700 3，076 。12，499 9，878 2，126 1，333 6，381 78，215 
1982 -6，263 5，312 -12，462 2.741 1，900 。 7，969 5，322 -7，129 3，542 199 86，019 
1983 5，424 13，788 -9，378 -3.345 2，192 。 2，359 2，651 7，893 2，183 -5，781 92，964 
1984 3，765 12，858 10，270 -1，512 1，541 。 1，625 1，596 -4，676 2，355 -8，625 94，822 
1985 404 7，762 9，157 -3，439 1，984 。 -22 87 -5，399 -2，972 9，453 96，867 
1986 1.771 4，533 7，671 1.283 2，401 。 552 779 -1，668 232 -6，445 100，881 
1987 3，820 9，081 6，940 1.177 2，635 。 3，779 3，162 -5，236 6，786 1.486 109，460 
1988 -2，922 2，566 -7，373 -3，453 2，880 。 1，488 -1，893 -4，829 一7，147 7.443 99，204 
1989 -6，085 -119 8，042 6，092 3.176 493 -1，472 -2，190 4，270 407 -7，566 93，817 
1990 -7，114 -2，863 -7，716 10，706 2，633 1.994 8，495 3，630 176 3，479 4，490 105，958 
1991 -13.789 -9，106 -6，869 21，710 4，762 9，870 3，884 2，059 3，553 7，834 5，191 115，291 









(出所)World Bank(1994) ， Vo1.2， p.21. (国際収支統計の原資料:Banco de Mexico) 
World Bank， World Debt Table，各号(注2・注4)
IMF， International Financial Statistics，各号(注3)
側に与えられた 3つの選択肢とは，①元本削減案(保有償権を額面の65%相当額で (LIBOR+ 13/16) % 
の30年物メキシコ政府証券と交換する)，②金利軽減(保有債権を額面と同額で，金利は年6.25%と低金利
でしかも30年物の固定金利の政府証券と交換する)，③新規融資(4年間で保有債権の25%の金額を15年間融資

























(1992). pp.43-44.195.を参照した。また， Cline， W. R. (1991). pp.28-44.も詳しい。
6) BANCOMEXTの債券は満期も短<， 8.2%の高利回りであったが，メキシコの債券は89年の8%台から91年にかけて3.5
%へと利回りも低下した (OECD(1992).pp.45.)。






























1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 
年
関直接投資 協株式投資 口証券投資
(出所)Banco de Mexico (1994)， p.269 
める分野(第2次石油化学工業や自動車部品産業においては総資本の40%を上限とする外国所有権，その他の活動について
はその%は個別の法律に示きれている).第4に.上記以外のすべての活動については外国人参加は49%を上限とする，とい



























1989 1990 1991 1992 1989-92 : 
総額(注1) 0.78 3.13 10.78 6.82 21.51 
銀行 0.00 0.00 7.44 4.93 12.37 
TEL恥1EX 0.00 2.10 2.75 1.40 6.25 
投資家
外国人 0.00 0.00 2.35 1.24 3.59 : 
国民 0.00 2.10 0.40 0.16 2.66 
その他 0.78 1.03 0.59 0.49 2.89 
(注 1)取得条件表示の金額を市場為替レート(四半期平均)で換算したもの
(出所)Ros. ]. (1994). p.196 
9) Banco de Mexico (194). pp .19. 













1991 1992 1991 1992 1991-92 1991-92 
総額(注1) 3.3 3.3 9.42 10.74 20.16 ; 100.0 
金融赤字 1.4 0.1 4.02 0.28 4.30 : 21.3 
債務削減純額 1.9 3.2 5.39 10.46 15.85 78.6 
対外債務 1.5 0.8 4.39 2.55 6.94 ; 34.4 
中央銀行 1.9 0.2 5.49 0.70 6.19 30.7 
民間部門 1.6 2.2 4.48 7.21 2.73 13.5 
居住者 1.8 1.5 5.03 4.94 9.97 49.5 
非居住者 -1.2 -2.7 -3.54 8.77 12.31 61.1 
商業銀行 -2.1 3.4 5.97 11.04 5.07 25.1 
(注 1)現金収入(あるいは民営化銀行債券の償還)とTelefonosde Mexico民営化からの公的内
外債務削減を含む。第 6表の収入額とは異なる














Eの上昇 (PとP'が一定ならば， Rの低下)，立国内の輸出産業の競争力を高めることから， Rの低下はそ












































固定為替レートを維持することは不可能で、ある。 1989年 1月よりクロー t)ング・ペッグ市Ij(毎日小刻
みな為替切り下げを行い，その切り下げ率を事前に予告する)が導入された 12)。輸出産業の国際競争力を維
持しつつインフレ期待の安定化を目指して，為替切り下げ率はアメリカとのインフレ格差より小さ
















12) クロ リング・ベ'/グ下の為替運営については， OECD (1992). pp.49， 243.とDornbusch.R. & A. Werner. (1994). 











D M S D M S D M S D 
1991 1992 1993 





















1970 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 
(注)メキシコとアメリカの卸売物価指数より計算



































14) Banco de Mexico (1992). pp.60. 
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16) OECD (1992)， pp.235. 
17) 1990年 4月よりメキシコ商業銀行によるユーロCD市場での資金調達が再開され (Bancode Mexico (1993)， pp.240.)， 

































18) Banco de Mexico (1994). pp.123. 
-103 
表 B 財政収支と公的債務残高
1980 1981 1982 1983 1984 
A.総収入(注1) 26.9 26.7 28.9 32.9 32.2 
B.総支出 (C+E) 33.5 39.7 44.5 41.0 39.3 
C.非利払い支出 29.9 34.7 32.5 28.1 26.7 
D.プライマリー・バランス (A-C) -3.0 -8.0 -3.5 4.8 5.5 
E.利払い 3.5 5.0 12.0 13.0 12.6 
1.国 内 2.4 2.9 4.9 7.7 8.0 
a. "7ネタリー・コレクション 2.0 2.4 3.1 3.5 3.0 
2.対 外 1.1 2.1 3.3 4.6 3.9 
3.為替差損 0.0 0.0 3.8 0.6 0.7 
F.エコノミック・バランス (D-E) -6.5 -13.0 -15.6 -8.1 -7.1 
メモ項目
G.エコノミック・パランス:インフレ調整済(注2) 4.6 -10.6 -12.4 4.7 -4.1 
J.純債務残高(期末値，中央銀行との連結)
1.純国内{責務 n.a. n.a. 23.3 24.5 22.1 
2.純対外債務 n.a. 17.2 29.7 44.8 39.7 
(注 1 )国営企業売却益を除〈
(注 2)エコノミック・バランス (F)からマネタリー・コレクション (E.1.a.)を控除したもの
(原資料)Banco de Mexico 
(出所)World Bank(1994). Vo1.2. p.31.より作成
1985 1986 1987 
31.2 30.4 30.6 
39.2 44.9 44.9 
27.3 27.8 24.9 
3.9 2.6 5.6 
11.9 17.1 20.0 
7.8 12.1 15.4 
8.2 12.9 18.5 
3.7 4.4 4.4 
0.4 0.5 0.3 
-8.0 -14.5 -14.4 
0.2 1.6 4.1 
21.2 27.6 27.4 
39.4 58.6 60.1 
(単位:対GDP比(%))
1988 1989 1990 1991 1992 
30.4 29.4 29.6 26.6 26.9 
39.7 34.2 31.9 26.9 25.3 
22.3 20.9 22.0 21.3 21.3 
8.0 8.5 7.7 5.3 5.6 
17.3 13.3 9.9 5.6 4.0 
13.3 9.3 7.2 3.4 1.6 
7.0 3.1 4.3 2.7 1.2 
3.6 3.6 2.3 2.0 2.3 
0.4 0.5 0.4 0.1 0.1 
-9.3 -4.8 2.2 -0.3 1.6 
-2.3 -1.7 2.0 2.4 2.8 
20.0 19.1 19.2 15.8 9.4 




1989 1990 1991 1992 1993 
政府証券総額 121，416.7 161，432.8 170，314.5 133，402.8 135，610.6 
うち中央銀行保有 35，101.8 39，978.8 34，667.9 30，132.2 9，864.6 
開発銀行保有 n.a. n.a. 1，118.6 184.3 50.6 
商業銀行保有 n.a. n.a. 55，267.1 21，173.1 2，460.5 
国営企業(非金融)保有 n.a. n.a. 2，819.3 4，680.0 4，998.9 
その他金融仲介機関保有 n.a. n.a. 930.8 584.8 1，231.0 
企業うち・家外計国保保有 n.a. n.a. 75，510.2 76，657.7 117，005.1 . 9，868.9(注1 16，802.7 44，368.1 67，950.5 
CETES 53，973.1 72，001.0 72，374.5 59，337.6 81，014.0 
うち中央銀行保有 19，690.5 22，558.2 32，953.3 24，428.0 8，574.0 
開発銀行保有 n.a. n.a. 745.1 7.9 10.2 
商業銀行保有 n.a. n.a. 8，748.4 90.7 1，226.1 
国営企業(非金融)保有 n.a. n.a. 1. 086.9 596.4 1，394.6 
その他金融仲介機関保有 n.a. n.a. . 0.0 0.0 
企業うち・家外計国保保有 n.a. n.a. 28，840.3 34，214.6 69，809.0 . 4，056.6(注1 9，075.1 28，539.9 47，682.4 
PAGAFE 577.4 1，529.6 48.3 0.0 0.0 
うち中央銀行保有 -330.5 230.6 25.3 0.0 0.0 
関発銀行保有 n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 
商業銀行保有 n.a. n.a. 1.3 0.0 0.0 
国営企業(非金融)保有 n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 
その他金融仲介機関保有 n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 
企業うち・家外計国保保有 n.a. n.a. 72.2 0.0 0.0 . 262.1 (注目 64.8 0.0 0.0 
BONDES 55，676.6 64，513.1 57，952.9 36，847.5 17，035.8 
うち中央銀行保有 8，777.7 8，158.4 1，348.4 5，835.5 2，878.7 
開発銀行保有 n.a. n.a. 0.9 64.6 5.2 
商業銀行保有 n.a. n.a. 41，430.6 17，947.3 396.3 
国営企業(非金融)保有 n.a. n.a. 350.7 1，564.4 482.2 
その他金融仲介機関保有 n.a. n.a. 0.0 0.0 
企業・家外計保有 n.a. n.a. 14，822.3 1，435.7 13，273.5 
うち国保: . 4.634.7(注1 2，231.1 3，856.8 2，623.4 
TESOBONOS 198.1 1，202.3 926.8 922.4 3，841. 7 
うち中央銀行保有 3.6 1，086.4 -1，004.7 1，352.1 2，291.1 
開発銀行保有 n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 
商業銀行保有 n.a. n.a. 0.0 0.0 403.9 
国営企業(非金融)保有 n.a. n.a. 0.0 10.6 21.4 
その他金融仲介機関保有 n.a. n.a 930.8 584.8 1，231. 0 
企業うち・家外計国保保有 n.a. n.a. 1，000.7 1，679.4 4，476.5 . 53.4(注1) 790.1 615.6 3，987.2 
A]UST ABONOS 3，225.1 14.311.1 38，988.3 36，271.3 33，695.3 I 
うち中央銀行保有 320.9 1，441.0 1. 396.2 1，211.8 703.0 I 
開発銀行保有 n.a. n.a. 372.2 11.4 34.8 
商業銀行保有 n.a. n.a. 5，086.8 3.135.1 434.2 
国営企業(非金融)保有 n.a. n.a. 1，381. 7 2.508.6 3，100.7 
その他金融仲介機関保有 n.a. n.a. . 0.0 0.0 
企業うち・家外計国保保有
n.a. 11.a. 30，751.4 29，304.5 29，422.6 




(注3)n.a.は， not available。…は， not applicable 



























3 7 12 3 7 12 3 7 12 3 7 12 3 7 12 1 (月)
1989 1990 1991 
(出所)Banco de M毛xico(1994)， p.123 
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CAPIT AL INFLOWS AFTER FINANCIAL LIBERALISATION AND 
MACROECONOMIC POLICY IN MEXICO 
ABSTRACT 
This paper reviews Mexican economic developments from the late 1980's up to the December 
crisis in 1994， and assesses the role of macroeconomic policies. After the Brady plan for 
restructuring and alleviating the external debt burden in 1989， Mexico returned to the interna-
tional capital markets， and experienced large capital inflows in the early 1990's. The purpose 
of this study is to measure the economic impact of capital inflows， with an emphasis on the 
effect of market-oriented financial， fiscal and exchange rate policies， and to examine the 
forces which led to the Mexican peso crisis at the end of 1994. Macroeconomic management 
of the flows is evaluated by analyzing the role of the real exchange rate， sterilization efforts， 
the use of direct controls， and other economic policies. 
This study is organaized as follows. In the first section the processes of financial sector 
reforms are described with a view to explicating the relationship between financial restraints 
and public debt financing. In the second section the capital flows are defined and their nature 
and determinants are analyzed. The third section concentrates on policies aimed at the 
macroeconomic stabilization of the capital f1ows. The management of capital flows is analized 
from the perspective of the exchange rate， monetary， fiscal policies. Then the forces which led 
to the December crisis in 1994 are examined. In the final section the effectiveness on the role 
of macroeconomic policies which are assigned for dealing with massive capital inflows is 
discussed. 
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